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2024 年 6 月 9 日

行业研究

球墨铸管加工费创近 9 个月新高， 普通取向硅钢价格本周上涨 1.56%

——金属周期品高频数据周报（2024.6.3~6.9）

流动性： 5  月  BCI  中小企业融资环境指数为  45.45， 环比上月+1.71%。

（1） BCI  中小企业融资环境指数  2024  年  5  月值为  45.45 ， 环比上月 
+1.71%；（2） M1 和 M2 增速差与上证指数存在较强的正向相关性： M1 和 
M2 增速差在 2024 年 4 月为-8.6 个百分点， 环比-1.4 个百分点。

基建和地产链条： 球墨铸管加工费创近  9 个月以来新高。 （1）本周价格变 
动：螺纹-1.36%、水泥价格指数+2.67%、橡胶-2.69%、焦炭+0.00%、焦煤 
-0.53%、铁矿-2.33%；（2）本周全国高炉产能利用率、水泥、沥青、全钢 
胎开工率环比分别-0.03pct、 -5.29pct、-1.1pct、+0.02pct；（3） 本周球墨 
铸管加工费为3270 元/吨， 环比上周+3.15%。

地产竣工链条：钛白粉、平板玻璃毛利润处于低位。 （1） 本周钛白粉、玻 
璃的价格环比分别-5.56%、 -0.86%，玻璃毛利润为  149 元/吨， 钛白粉利润 
为 130 元/吨 ，平板玻璃本周开工率 83.69%，环比+0.04 个百分点。

工业品链条： 半钢胎开工率维持 5  年同期最高。 （1） 本周主要大宗商品价 
格表现：冷轧、铜、铝价格环比-0.53%、-0.77%、 -0.24%， 对应的毛利变 
化+8.79%、 -0.00%、+0.05%； （2） 本周全国半钢胎开工率为 80.57%，环 
比-0.04 个百分点。

细分品种： 取向硅钢价格环比+1.56%。 （1）石墨电极：超高功率 18000 元 
/吨，环比+0.00%，综合毛利润为 1858.27 元/吨， 环比+5.30%；（2）电解 
铝价格为 21150 元/吨，环比-0.24% ，测算利润为 2933 元/吨（不含税），  
环比+0.05%；（3） 钨精矿价格为 153000 元/吨，环比上周+0.00%； （4） 
本周电解铜价格为 81370 元/吨，环比-0.77%；（5） 取向硅钢价格（一般）  
为 13000 元/吨，环比+1.56%；（6） 本周硅铁价格为 7800 元/吨， 环比

-1.89%。

比价关系： 上海区域热轧与螺纹价差回落至 5  年同期中位。 （1）螺纹和铁 
矿的价格比值本周为 4.21；（2）本周五热卷和螺纹钢的价差为 210 元/吨； 
（3）本周上海冷轧钢和热轧钢的价格差达  410  元/吨，环比-110  元/吨； 
（4）不锈钢热轧电解镍的价格比值为 0.10；（5） 盘螺（主要用在地产） 和 
螺纹钢 （主要用在基建） 的价差本周五达  340  元/吨， 环比上周+3.03%；

（6） 新疆和上海的螺纹钢价差本周五为50 元/吨。

出口链条： 24 年 5 月中国 PMI 新出口订单环比-2.3pct。 （1） 中国出口集装 
箱运价指数 CCFI 综合指数本周为 1592.57 点，环比+6.46%； （2） 本周美 
国粗钢产能利用率为 78.50%，环比+0.40 个百分点；（3） 2024 年 5 月，中 
国 PMI 新出口订单为 48.30 %，环比-2.3pct。

估 值 分 位 ： 本周沪深  300  指数 -0.16% ， 周 期 板 块 表 现 最 佳 的 是 航运 
（+7.68%）， 普钢、工业金属的 PB 相对于沪深两市 PB 比值分位（2013 年 
以来）分别是 32.12%、91.07%； 普钢板块 PB 相对于沪深两市 PB 的比值 
目前为 0.50 ，2013 年以来的最高值为 0.82（2017 年 8 月达到） 。

投资建议：  6 月 7 日，发改委
发布《钢铁行业节能降碳专项行
动计划》， 未 来将综合考虑能耗
、环保绩效水平， 完善高耗能行
业阶梯电价制度， 行业中 长期
投资机会已经显现。 建议高度关
注高耗能商品如硅铁、电解铝、
钢铁供 给缩减带来的投资机会。 
重点推荐华菱钢铁、宝钢股份、
云铝股份。

风险提示： 根据历史数据得出的
相关性失效的风险； 政府对大宗
商品价格调 控的风险；公司经营
不善风险。

要点
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1、 量价利汇总表
表 1：量价利汇总表
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2、 流动性：2024 年 5 月 BCI 中小企业 

融 资 环 境 指 数 为   45.45 ， 环 比 上 月 

+1.71%
从周度数据的角度，我们重点关注如下四种流动性指标：

（1）美联储总负债：美联储总负债是影响全球流动性的重要指标， 本周值 
为 7.21 万亿美元，环比-0.40%；

（2）伦敦金现价格：伦敦金现是观察全球风险偏好、通胀预期的重要指 
标，而全球黄金 ETF 的持仓量则是短期金价的同步指标。本周伦敦金现价格为 
2294  美元/盎司， 环比上周-1.44% ，SPDR  黄金  ETF  持仓量本周为  835.67 
吨，环比上周+0.42%。

（3）中美十年期国债收益率利差：中美利差走阔将增强中国国内经济、特 
别是资本市场的流动性和吸引力。中美十年期国债收益率利差在本周五为-215 
个 BP，环比上周+7 个 BP；

（4） 螺纹钢和中国一年期国债收益率：（1） 2012 年 5 月 25 日-2013 年 
11 月 15  日，螺纹钢下跌  10.81%，但一年期国债收益率却上行 191 个 bp；

（2） 2018 年 3 月 23 日-2018 年 10 月 26 日，螺纹钢价和国债收益率背离，  
随后螺纹钢价出现大跌。本周，  一年期国债收益率为  1.60%，环比变动-4.04 
个 bp；本周螺纹钢价格为 3620 元/吨，环比变动-1.36%。

图 1：美联储总负债（亿美元）

资料来源： Wind、光大证券研究所

图 3： 中美十年期国债收益率走势及利差（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所
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图 2：黄金现货价格（美元/盎司）与 SPDR 持仓（吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 4： 中国一年期国债收益率及螺纹钢价格（%，元/吨）
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从历史（月度） 数据来看， 关于股指和流动性，存在两个规律：

（1）创业板指数与 BCI 中小企业融资环境指数在 2014 年以后存在较强的相关 
性，而中小企业融资环境指数存在均值回归的规律：超过 50、低于 40 的时间 
都不长久。2021 年以来的最低点出现在 2022 年 5 月（40.91）， 2024 年 5 月 
值为 45.45，环比上月+1.71%。

（2） M1 和 M2 增速差与上证指数存在较强的正向相关性： M1 和 M2 增速差在 
2024 年 4 月为-8.6 个百分点， 环比-1.4 个百分点。 增速差在 2021 年 1 月为 
+5.3 个百分点， 创 2018 年以来的单月新高，但 2021 年 2 月回落至-2.7 个百 
分点。

图 5： BCI 中小企业月度融资指数与创业板月末收盘价（点）
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图 6： M1 和 M2 的增速差（%）与上证指数月末收盘价（点）
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资料来源：  Wind、光大证券研究所

3、 基建地产新开工链条： 球墨铸管加工 

费创近 9 个月以来新高
房地产基建链条上的高频数据（包括周度和月度） ，我们分为四类：

（1） 房地产开工相关的指标： 2024 年 1-4 月全国房地产新开工面积累计 
同比为-24.60%

全国商品房销售面积 2024 年 1-4 月累计同比为-20.20% ，较上个月累计值 
变动-0.8pct；全国房地产新开工面积 2024 年  1-4 月累计同比为-24.60% ，较 
上个月累计值变动 +3.2pct。

图 7：房地产新开工、销售面积累计同比（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 8：全国土地购置面积累计同比（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所
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图 9：房地产新开工面积（亿平方米）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 10：商品房销售面积（亿平方米）

02        03        04        05        06        07        08        09         10         11         12

资料来源： Wind、光大证券研究所

100 个大中型城市成交土地规划面积本周为 2718 万平方米，环比上周  
+36.78%；全国 30 大中城市商品房成交面积， 2019 年占全国销售面积的约 
10% ，本周值（上周六至本周五） 为 176 万平方米， 环比上周-26.15%。

图 11：100 大中城市成交土地规划建筑面积（万平方米）

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0

01        02        03        04        05        06        07        08        09         10        11        12

资料来源： Wind、国家统计局、光大证券研究所

图 12：30 大中城市商品房成交面积（万平方米）
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资料来源： Wind、国家统计局、光大证券研究所

（2） 只与基建相关的指标： 球墨铸管加工费创近 9 个月以来新高

全国基建投资额（不含电力） 1-4 月累计同比为+6.00% ，较上个月累计值 
变动-0.5pct；

全国宏观杠杆率：基建的扩张在很大程度上依赖实体经济体部门杠杆率的 
提升、尤其是非金融企业部门杠杆率， 该类数据由国家资产负债表研究中心每 
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个季度公布一次。数据显示，  2024  年  3  月全国实体经济部门的杠杆率
值为 294.80%，环比+6.8 个百分点， 非金融企业部门杠杆率为 174.10%，环
比+5.7 个百分点。
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图 13：城镇基建投资额同比累计增速（%）（不含电力）

资料来源： Wind、光大证券研究所

图 14：全国宏观杠杆率（%）

 实体经济部门杠杆率                            居民部门杠杆率

2014     2015      2016     2017      2018     2019      2020     2021      2022     2023      2024

资料来源： Wind、光大证券研究所

石油沥青约 80%用于道路建设（包括新建和维修） ，而 2017 年基建投资 
额构成中，道路运输业占 23.29%，仅次于市政设施管理行业（占 26.13%）， 
而石油沥青出口占比较小（2019 年是 8.56%） ，因此总体来看石油沥青是监   
测基建比较重要的指标。

建筑沥青价格本周为 3850 元/吨，环比+0.00%。本周沥青炼厂开工率为 
29.28%，环比上周-1.1 个百分点。

图 15：建筑沥青价格（元/吨）
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料来源： Wind、光大证券研究所

图 16：沥青炼厂周开工率（%）
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资料来源： 百川资讯、光大证券研究所

本周球墨铸管价格为 6610 元/吨，环比上周+0.00%，加工费为 3270 元/ 
吨，环比上周+3.15%。
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图 17：球墨铸管价格（元/吨）

资料来源： Wind、光大证券研究所

图 18：球墨铸管加工费（元/吨）

资料来源： Wind、光大证券研究所

（3） 与房地产和基建高度相关的指标： 2024 年 5 月中旬， 重点企业粗钢 
旬度日均产量环比下降-1.48%

螺纹钢： 螺纹钢广泛用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设，而且出口量 
非常小（2019 年螺纹钢出口量占产量的比例为 0.18%）。

螺纹钢价本周为 3620 元/吨，环比-1.36%；本周产量为 233.07 万吨，环 
比-2.67%； 周度总库存为  775.6  万吨， 环比+0.25%； 长流程螺纹钢利润本周 
为 229 元/吨， 环比-7.22%。

热轧板卷本周产量为 325.52 万吨， 环比+0.89%；周度总库存为 414.85 万 
吨，环比-1.05%； 五大品种钢材总库存本周为 1758.06 万吨，环比+0.23%。

本周五全国高炉产能利用率为 88.14%，环比-0.03 个百分点。

2024 年 5 月，全国钢铁 PMI 新订单指数为 49.6%，环比上月+2.2 个百分 
点。

2024 年 4 月，全国粗钢日均产量为 286.47 万吨；2024 年 5 月下旬 ，重 
点企业粗钢旬度日均产量为 217.64 万吨， 环比-1.48%。

图 19：螺纹钢周度产量（万吨）

   令   令

资料来源： 钢联数据、光大证券研究所

图 20：螺纹钢周度库存（万吨）
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资料来源： 钢联数据、光大证券研究所
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心

图 21：热轧板卷周度产量（万吨）

资料来源： 钢联数据、光大证券研究所

图 23：螺纹钢价格和房屋新开工面积累计同比

 上海螺纹钢月末价格（右轴，元/吨）

2013   2014   2015   2016   2017   2018   2019   2020   2021   2022   2023   2024

资料来源： Wind、光大证券研究所

图 25：五大品种钢材总库存（万吨）
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资料来源： 钢联数据、光大证券研究所
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图 22：热轧板卷周度库存（万吨）

600

550

500

450

400

350

300

250

200

 2020    一 2021     2022                  2023     2024

心

资料来源： 钢联数据、光大证券研究所

图 24：钢铁行业采购经理人（PMI新订单）指数（%）
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资料来源： Wind、中物联钢铁专委会、光大证券研究所

图 26：全国 247 座高炉产能利用率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

2020年               2021年                2022年                2023年                2024

    令

100%

70%

85%

80%

90%

95%

75%

年



钢铁/有色

敬请参阅最后一页特别声明                                                        -9-                                                                           证券研究报告

图 27：全国粗钢日均产量（万吨）
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资料来源： Wind，光大证券研究所

图 28：重点企业旬度日均产量（万吨/天）
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资料来源：中钢协、光大证券研究所

水泥：水泥的下游基本是房地产、基建、农村建设三家平分，出口占比仅 
为 0.2%。

本周全国水泥价格指数变动为+2.67%，其中华东-0.98%、中南+1.73%、 
西南+2.80%、西北+3.51%。

全国水泥开工率本周为  66.49%，环比-5.3 个百分点， 相比去年同期+9.2 
个百分点。

挖掘机： 挖掘机也是主要用在基建、地产、新农村建设， 2019 年出口量占 
产量的比重为  11.3%。挖掘机销量受到存量更新（平均报废更新周期为  10  年 
左右）、房地产和基建、替代人工、出口需求等多方面的影响。而挖机小时利 
用数则受到使用年限、房地产基建、替代人口等方面的影响。我们倾向于认为 
相对于挖机销量而言， 挖机小时利用数和挖机保有量是更好的推断房地产基建 
发展形势的指标。

2024 年 4 月，小松挖机小时利用数为 97.0 小时， 环比+4.98%、同比

-3.19%。考虑到小松挖掘机市占率从此前的两位数已下滑至   2018  年的约  
4%，因此机器平均使用年限已经较长，因此我们可以认为，小松挖掘机小时利 
用数如果同比增长， 则说明房地产基建的需求形势不错； 如果同比微降， 并不 
能说明太多问题， 也许是机型使用年限已经偏长的原因、也许是挖机存量增长 
的原因。

2024 年 4 月，全国铁路货运量为 4.08 亿吨，环比-6.31%。

2024 年 4 月，挖掘机销量为 15188.00  台，同比 9.3% ，2024 年 4 月 ，载 
货汽车产量为30.10 万辆， 同比+6.4%。

图 29：全国水泥价格指数（点）
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资料来源： Wind、中国水泥网、光大证券研究所

图 30：全国水泥周开工率 （%）

   令   

资料来源： 百川资讯、光大证券研究所
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图 31：小松中国挖机小时利用数（小时）
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资料来源：Wind、光大证券研究所

图 33：挖掘机销量（台）

资料来源： Wind、光大证券研究所

图 32：铁路货运量（亿吨）
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资料来源：Wind、光大证券研究所

图 34：载货汽车产量（万辆）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

（4） 与房地产和基建存在一定关联的指标： 全钢胎开工率处于 5 年同期 
中位水平

天然橡胶主要用在轮胎领域，轮胎分为半钢胎和全钢胎，其中全钢胎近  
90%用于货车的配套和替换，公路货运领域的类别构成中，约 63%是重化工 
品（2008 年数据）， 轮胎 41%用于出口（2019 年数据）。

云南国营全乳胶价格本周为 1.52 万元/吨，环比-2.69%；全钢胎本周五开 
工率为 60.91%，环比+0.02pct。
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图 35：天然橡胶价格（元/吨）
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料来源： Wind、中国橡胶信息贸易网、光大证券研究所

图 36：全钢胎开工率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

4、 地产竣工链条： 钛白粉、平板玻璃毛 
利润处于低位水平

（1）  房地产竣工数据： 24 年 1-4 月竣工面积累计同比-20.40%

全国商品房竣工面积 1-4 月累计同比为-20.40% ，较上个月累计值变动 
+0.3pct。

图 37：房屋竣工面积累计同比 （%）

资料来源： Wind、中国橡胶信息贸易网、光大证券研究所

图 38：房屋竣工面积（亿平方米）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

（2） 房地产竣工相关商品数据： 钛白粉、平板玻璃毛利润处于低位水平

本周钛白粉（用途分布：  56%涂料、 6%塑料、 10%油墨、 2%造纸、其他 
6%） 价格为 15300 元/吨，环比-5.56%，毛利润 130 元/吨。
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TDI （用途分布： 70%软泡， 主要是坐垫、沙发、床垫、垫材等）价格为 
14,600.00 元/吨，环比-1.35%； PVC 价格为 6,040.00 元/吨，环比-2.75%。

平板玻璃（用途  75%是房地产和建筑） 本周开工率 83.69%，价格为 920 
元/吨、环比-0.86% ，毛利润为 149 元/吨。

截至 2024 年 5 月 31  日 ， PVC 开工率为 75.00% ，周环比+2.00 个百分 
点。
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图 39：钛白粉价格（元/吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 41：钛白粉月开工率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 43：钛白粉毛利润（元/吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所
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图 40：平板玻璃价格（元/吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 42：平板玻璃周开工率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 44：平板玻璃毛利润（元/吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所
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图 45： PVC 开工率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 46： PVC 价格（元/吨）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

5、 工业品链条： 半钢胎开工率维持 5 年 

同期最高
工业品基建链条上的高频数据（包括周度和月度） ，我们分为两类：

（1） 工业总量指标： 2024 年5 月 PMI 新订单指数为49.60% ，环比- 
1.5pct

PMI 新订单指数：全国 PMI 新订单指数是诸多工业品价格的领先指标，

2024 年 5 月为 49.60 %， 环比-1.5 个百分点，（2012 年 5 月以来的最高值是 
2017 年 10 月的 54.8%）； 全国小型企业 PMI 新订单指数 2024 年 5 月值是   
44.80 %，环比-6.4 个百分点。

工业产能利用率：全国工业产能利用率在 2024 年 3 月为 73.60%， 已是 
2016 年底以来的较高水平，其中通用设备制造业产能利用率为 78.16%。

图 47：全国 PMI 新订单及小型企业 PMI 新订单（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所

图 48：工业产能利用率及各制造业产能利用率（%）
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资料来源： Wind、光大证券研究所
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（2） 燃油车产业链： 半钢胎开工率维持 5 年同期最高
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